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我国汇率与股价关联性的变化及影响因素
) ) ) 基于 MS - VAR模型的分析
*
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(厦门大学,福建 厦门  361005)
摘  要: 运用 M S- VAR模型对我国汇率与股价的相关性进行区制划分, 证实了我国汇率与股价关联性处于 /一波三折0
的动态变化。此外对汇率与股价关联性动态变化的影响因素进行实证分析, 结果发现资本市场的发达程度 (股票
市值 /GDP )、汇率制度的弹性对关联性变化的影响很大。
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A bstrac t: Th is paper d istr ibutes the re levance be tw een exchange rate and stock price in to zones by using M S-VAR mode,l
confirm ing tha t the re levance is vary ing dynam ically. In addition, an em pirica l ana lysis of the facto rs contr ibu ting to
dynam ic changes show s tha t the developm ent level of cap ital m arke t ( sto ck m arke t cap ita lization / GDP ), and the
elastic ity of exchange ra te have a big effect on the re levance changes.
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与股价存在正向关系, 如 Aggarw a l( 1981)、Abdalla
和 Murinde( 1997)、Granger( 2000 )和 Apte ( 2002)
等;汇率和股价存在反向关系, 如 A jay i和 Mougoue
( 1996)、Soenen( 1998)等; 汇率和股价存在微弱关
系和不存在关系, 如 Bartov等 ( 1994 )、Chow 等
( 1997)、Nath和 Samam ta ( 2003)等; 汇率与股价存
在混合关系, 如 Ma和 Kao ( 1990)、K anas( 2000)、
Fang和 M iller( 2002)等。国内对汇率和股价关系的
研究由于所选取样本区间的不同得到的结论也有差
异。陈雁云、何维达 ( 2006)对 2001) 2005年间的
数据通过 ARCH系列模型分析, 认为人民币币值与
股价有显著的反向关系, 符合汇率决定的流量导向



































  二、我国汇率与股价关联性的演变 ) ) )
基于 M S- VAR模型分析







将马尔可夫 (M arkov )区制转换模型应用到经济周
期阶段性的转变研究。K rolzig ( 1997)在 H am ilton
( 1989)研究的基础上提出了非线性的马尔可夫区




MSIH (m ) - VAR ( p)模型, 即在 VAR ( p)模型基础
上引入马尔科夫链 (M arkov Chain)的方法, 捕捉汇
率与股价关系的转换特征。考虑 K维时间序列经
济变量 yt = ( y1t, ,yK t ) c, t = 1, ,, T, 可以构成以
下的 VAR ( p)模型:
yt= v + A1 yt- 1 + , + A p yt- p + u t ( 1)
48
其中 u t ~ N ID( 0, E ) , A i ( i = 1, ,p )为系数向
量, p为滞后阶数。
K ro lzig( 1998)在上述的 VAR( p)模型中引入了
马尔可夫链,假定模型中存在着不可观测的 m种状
态,用 st ( t= 1, ,m )来表示,并假定截距项 v和误差
项 u均具有状态转换特征, st是一组服从马尔可夫
链的离散随机变量,其转换概率由下式表示:




pij = 1 P i, j I {1, ,, M }. ( 2)
引入马尔可夫链后,原来的 VAR模型可以表示
成一个 p阶 M区制的 MS- VAR模型:
y t = v( st ) + A 1 ( st ) yt- 1 + , + Ap ( st ) yt- p + u t
( 3)
ut ~ N ID (0, E ( st ) )
P i = 1, ,m, 当 st = i时, M( st ) = Mi




不同状态,据此考虑 yt = ( exchange, stock ) 为时间
序列观测数据向量。本文将汇率与股价的关联性分
为 /低相关0和 /高相关 0两种状态。并根据 A IC和
HQ准则选择最优滞后阶数为 2, 最终建立以下形式
的 MS IH ( 2) ) VAR ( 2)模型:
y t = v( st ) + A 1 ( st ) yt- 1 + A 2 ( st ) yt- 2 + u t ( 4)
ut ~ N ID (0, 2 (S t ) )
s t = 1, 2分别表示 /高相关0和 /低相关 0
  (三 )实证结果与分析
本文选取的数据样本区间为 1996年 3月到 2010
年 1月,共有 167个月度数据。汇率数据来源于国家
外汇管理局网站,股价指数的数据来源于W IND数据
库。对上述的 MSIH ( 2) ) VAR ( 2)模型 (公式 ( 4) )进
行极大似然估计,利用 G iveW in2软件中的 OX模块,
及由 K rolzig提供的 MSVAR软件包, 采用 H am ilton
( 1989)的 EM ( ExpectationM ax im ization)算法估计上
述模型及其转移概率,实证结果如下:
两组参数的显著性检验结果H 0: p 12 = 0, p21 =
0; H 1: p12 X 0, p21 X 0; Chi( 5) = [ 0. 0000] * * Chi
( 7) = [ 0. 0000] * * 均可以显著拒绝转换概率参
  表 1 基于 MS IH ( 2) ) VAR( 2)模型的实证结果
exchange stock
C ons t( Reg. 1) - 0. 002179 0. 044863
C ons t( Reg. 2) - 0. 000021 0. 002702
exchange_1 0. 235820 2. 399935
exchange_2 0. 179201 3. 755678
stock _1 0. 000037 0. 015607
stock _2 - 0. 000205 0. 130876
SE (R eg. 1) 0. 004169 0. 102074
SE (R eg. 2) 0. 000122 0. 073840
non lin ear system lin ear system
log- l ikelihood 1254. 4033 947. 9375
A IC - 14. 7833 - 11. 1969
HQ - 14. 6317 - 11. 0983
SC - 14. 4099 - 10. 9541
Ch i( 5 ) = [ 0. 0000] * * Ch i( 7) = [ 0. 0000 ] * *
  注:状态 1: /高相关0;状态 2: /低相关0, * * 代表 5%的显著水平。
数为零的原假设,故可以得到 MSIH ( 2) - VAR ( 2)
的状态转换概率矩阵如下:
  表 2 状态转换概率矩阵
状态 1 状态 2
状态 1 0. 9611 0. 0389
状态 2 0. 0094 0. 9906
  转换概率矩阵反映了汇率与股价关联性转换的
可能性。当汇率与股价高相关 (状态 1)时, 继续保
持高相关的概率是 0. 9611, 从高相关转为低相关的
概率为 0. 0389, 当汇率与股价低相关 (状态 2)时,






  表 3 状态的性质
持续期 样本数 频数
25. 73 52. 0 0. 1944
106. 62 115. 0 0. 8056
  上述这张表刻画了汇率与股价关联的特质。状
态 1所代表的高相关占据了整个时间段的 30%, 持
续时间为 25. 73个月, 而状态 2所代表的低相关占
























  (四 )对实证结果的进一步分析





  表 4 不同状态下的相关系数
状态 1 状态 2










































依存度 (进出总额 /GDP)和资本开放度 (资本流动 /
GDP)会影响两者的关联性; 另外, 作为两个金融子
市场的价格,它们之间的关联性还受这两个市场自





可以用虚拟变量表示这种变化, 取 D = 1(管理浮动
汇率 ), D = 0 (其他 )。影响因素和方式见表 5。数
据选取是 1996年到 2009年的半年度数据, 数据来
源于国家统计局网站和国家外汇管理局网站。








进出口总额 /GDP 增加贸易余额 增加 正向
资本流动 /GDP 增加资本流动 增加 正向
股票市值 /GDP 提高股价的弹性 增加 正向
汇率制度 提高汇率的弹性 增加 正向
  (二 )实证结果与分析
根据单位根检验结果, 外贸依存度 DFT (进出
口总额 /GDP)、资本账户开放度 ODCA (资本流动 /
GDP)和股票市场发达程度 DSTD (股票市值 /GDP)
均是平稳序列,使用最小二乘法进行回归,回归结果
见表 6:
  表 6 参数估计
参数 估计值 t值 p值
c - 0. 549086 - 2. 316553 0. 0375* *
EXS 0. 355075 1. 836179 0. 0003* * *
DFT ( - 1) 0. 024506 1. 668274 0. 0882*
DSTD( - 2 ) 0. 243363 - 1. 962706 0. 0314* *
模型显著性 R2 = 0. 906 DW = 2. 053 F= 10. 397* * *
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